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0LQLVWHU  

5HY�'U�7RNHUDX�-RVHSK (PDLO��WRNHUDX�M#JPDLO�FRP 

 3K���������� 

$GPLQLVWUDWRU  

-R�:\PDQ-0DFHU 2IILFH�KRXUV� 

 :HGQHVGD\�YLD�SKRQH�DQG�HPDLO� 

 7KXUVGD\—)ULGD\��DP�WR��SP 

 3K���������� 

 (PDLO��RIILFH#ED\VSF�Q] 

6WUHHW�$GGUHVV ���+DVWLQJV�5G 

 0DLUDQJL�%D\ 

9HKLFOH�$FFHVV %HWZHHQ���	����3HQ]DQFH�5G 

3RVWDO�$GGUHVV 32�%R[������ 

 0DLUDQJL�%D\ 

:HEVLWH ZZZ�ED\VSUHVE\WHULDQ�RUJ�Q] 

3DULVK�&OHUN  

6WHZDUW�0LOQH 3K���������� 

 0RELOH�������������� 

7UHDVXUHU��SURSHUW\�DQG�ILQDQFH  

*HRUJH�:\PDQ 3K��������� 

6XSSRUW�ZRUNHU�IRU�WKH�HOGHUO\  

0DUJDUHW�3RQW ������������ 
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5(*8/$5�3$5,6+�$&7,9,7,(6� 
 
· *,5/6¶�%5,*$'(�-� 7XHVGD\V�GXULQJ�6FKRRO�

WHUP��&KXUFK�+DOO�����-�SP� 
 .D\�%DUERXU�3K��������� 
 
· /$',(6�+20(�*5283�-�:HGQHVGD\V������DP�� 

&RQWDFW�+HDWKHU�RQ����-�����IRU�IXUWKHU�GHWDLOV� 
 

· *$5<�6<0(¶6�%251�$*$,1�%2',(6� 
 :HGQHVGD\V�&KXUFK�+DOO������-����SP��  
 )XUWKHU�LQIRUPDWLRQ�*DU\�6\PH�3K��������� 
 
· (1*/,6+�&219(56$7,216 
� �SP—����SP�:HGQHVGD\V�1HZ�0HHWLQJ�5RRP��� 
 )XUWKHU�,QIRUPDWLRQ�6WHZDUW�0LOQH��������� 
  
· +286(�*5283 
 :HGQHVGD\V�����SP�DW�WKH�6KDGEROWV� 
 &RQWDFW�'RULOOH�6KDGEROW�3K���������� 
 
· /81&+(21��*5283 
 �QG�7KXUVGD\�RI�PRQWK���-�SP�LQ�&KXUFK�KDOO 
 )XUWKHU�LQIRUPDWLRQ��-LOO�:\PDQ�������������� 
 
· '((¶6�62&,$/�*5283 
 7KXUVGD\V���DP-�SP��0DLUDQJL�%D\�&KXUFK�+DOO� 
 )RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ��6WHZDUW�0LOQH�3K���������� 
 
· )5,'$<�1,*+7�',6&866,21�*5283 
����������0HHWLQJ��UG�)ULGD\�����SP�VKDUHG�PHDO�� 
 9HQXH�FLUFXODWHV��)RU�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW� 
 -HQQL�	�$OODQ�-RQHV��3K����������� 
 
· 0$,1/<�086,& 
 )ULGD\V�GXULQJ�WKH�VFKRRO�WHUP��&KXUFK�+DOO���-��DP� 
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$1�83-'$7(�)520�72.(5$8 
<ŝĂ�ŽƌĂŶĂ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ͘ 
 
��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŐŽ͕�/�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌƐ͕�ŶŽ�ŵĞƌĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ɛ�ĚĂŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�/�ƵƐĞĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�/�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�
ďƵƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐŽƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞'h/��E��͟�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�
ŵĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͕�/�ŽīĞƌ�
ŝƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

tŚĞŶ�/�ŵĞĚŝƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�'h/��E��͕�/�ŬĞƉƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ΗĚĂŶĐĞΗ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�'ŽĚΖƐ�ǁŝůů�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ůŝŬĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘�
tŚĞŶ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨĞĞůƐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�
ŇŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ũĞƌŬǇ͘�tŚĞŶ�
ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚ͕�ďŽƚŚ�ďŽĚŝĞƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŇŽǁ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘�KŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ŐĞŶƚůĞ�ĐƵĞƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�Žƌ�
ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ůŝŐŚƚůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�/ƚΖƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚǁŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�
ďŽĚǇ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͕�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶͲ
ƟǀĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ  ͘

DǇ�ĞǇĞƐ�ĚƌĞǁ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�'h/��E��  ͘

tŚĞŶ�/�ƐĂǁ�Η'͕Η�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ΗƵΗ�ĂŶĚ�Ηŝ͘Η� 'ŽĚ͕�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�
ĚĂŶĐĞ͘��Ɛ�/�ůŽǁĞƌĞĚ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞƚ�'ŽĚ�ůĞĂĚ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ 
'ŝǀĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ͕ 
ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶŐ͖ 
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ 
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ƐŽŶŐƐ͕ 
ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ƐŽŶŐƐ 
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌƐ͘ 
dĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ 
ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕ 
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͖ 
ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚŝŶŐ͕ 
ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĞǀĞŶ�ĨĂůůŝŶŐ͕ 
ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ 
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ͘��ŵĞŶ͘�  
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83'$7(�)520�3$5,6+�&281&,/� 
�ƚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞ͗ 

· ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�͘�dŽŬĞƌĂƵ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ 
· ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ��ƌŝĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ͞dŚŝŶŬŝŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� �Ğůů͟� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƐĞƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ��ƌŝĐĂ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�
ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ƌ�tŽƌŬŵĂŶ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ͘ 
· ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĐĂƌŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�EŽƌŵĂ�ŝƐ�ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ 
· ŐĂǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ϭ�:ƵůǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬĂŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϲ��ƵŐƵƐƚ͘ 
· ƐĞƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŝĚ-ǁĞĞŬ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ�
ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�Ă�
^ƵŶĚĂǇ͘� dŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�  ĂƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƵƉůŝŌ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� ϭϭϯϬŚƌƐ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ� ϳ� �ƵŐƵƐƚ͘� dŚŽƐĞ� ŶĞĞĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ůĞƚ�EŽƌŵĂ�Žƌ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 
· ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�
�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂƌĞ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� �ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
/Ĩ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ͗ 

· /ĂŶ�tĂƚƐŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ 
· �ƌŝĐĂ��ƌĂƐŚ�ĨŽƌ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
· 'ĞŽƌŐĞ�tǇŵĂŶ�ĨŽƌ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ 
· <ĂƌĞŶ�ZƵīĞůů�ĨŽƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ 



 

� 

 

$�6$'�7,0( 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ��ĂƐƚŽƌ��ĂǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂƌĞǁĞůů�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ  ͗

�ŶŐĞů͕�dĂŶŐŝ 
ĂŶĚ�DĂŶƵ� 

 

 

 

 

 

DŝĚ-ǁŝŶƚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
>ƵŶĐŚ͕�DŽŶƚƌŽƐĞ 

 

 

7+,1.,1*�2876,'(�7+(�&(//�6(5,(6 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘ 

&Žƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�s�Zz�/DWKZd�Ed�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�



 

 

� 

dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů 



 

� 

.$5(/�/25,(5·6�5()/(&7,216 
7KH�&KULVWLDQ�6WRU\" 

 

��ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ� ŝƐ�Ă�ǁĞůů-ƌĞĂĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĂŝů� /� ƐĞŶƚ�
Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ͘ 

͞/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ǁŽƌůĚ͙ zĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�dƌƵŵƉǇ-ƚƵƌǀǇ�ǁŽƌůĚ͍͟ 

DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŐŽĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͘ 

͞'ŽĚ�ŝƐ�ƵƉ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ďůƵĞ�ƐŬǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝŬĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐͲ
ƟĐƐ͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ͘�,ƵŵĂŶƐ�ĚŝƐŽďĞǇĞĚ�
'ŽĚ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ďĂŶŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ĂƌĚĞŶ͘�  ,ƵŵĂŶŬŝŶĚ� ŝƐ� ƚĂƌŶŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƐŝŶ�
;ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚͿ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƐĞǆƵĂů� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ-�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŶ͘�
,ƵŵĂŶ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ� ;ƐŝŶƐͿ�ŐŽƚ�ǁŽƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞ�ƵŶƟů�'ŽĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�
ŚŝƐ�ƐŽŶ�:ĞƐƵƐ͕�ďŽƌŶ�ŽĨ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�;ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ƐŝŶͿ�ƚŽ�
ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘ 

,ƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ůŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĞŶĞŵŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ� ůĂǁƐ͘�
^Ž͕�ƚŚĞǇ�ŬŝůůĞĚ�:ĞƐƵƐ�ďǇ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĚŝĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂŶŐĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘� :ĞƐƵƐ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�
ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ƵŶƟů�ŚĞ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ŚĞĂǀĞŶ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƌĞ�ƐĂǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞƚĞƌͲ
ŶĂů�ƚŽƌŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ŚĞůů͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶŝͲ
ƚǇ͘͟ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ� ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ĂŐĞ͘�zĞƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ͘ 

^ŽŵĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽƌŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůů͘ 

/ƚ� ŝƐ�Ă�ŐŚĂƐƚůǇ�ƐƚŽƌǇ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶ͘�tĞ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ĮůŝĐŝĚĞ�;ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ĮůŝƵƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�



 

 

� 

 

ƐŽŶͿ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂŶŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀĞƐ�ŝŶ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�
ǁĂǇƐ͘�dŚŝƐ�'ŽĚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐͲ
ĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ůŝŬĞ�'ŽĚ�-�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
Žƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝŬĞ�'ŽĚ͘�;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϰϴͿ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ƐŽƵŶĚƐ�DĞĚŝĞǀĂů͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ŽĨ�
,ŝƉƉŽ͛Ɛ�;ϯϱϰ�-ϰϯϬ����Ϳ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůŝĐĂů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŶ͘� �ĂŶƚĞ�;�Đ͘ര
ϭϮϲϱ –�ϭϯϮϭ���Ϳ�ĂŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉŽĞƚ͕�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŚĞůů͘��ŶƐĞůŵ�ŽĨ�
�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ� ;ϭϬϯϰ-ϭϭϬϵ� ��Ϳ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ͞ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ͘͟� ,Ğ�
ĂƌŐƵĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚŽŶŽƵƌ�ďǇ�ƐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƌĞĐƟĮĞĚ�ǁĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŚŽŶŽƵƌ� ŝƐ� ƐĂƟƐĮĞĚ͘� >ĂƚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǁĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ͞ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶĂƌǇ� ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ͘͟� dŚĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ǁĞ� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŝƐ�ƉƵƚ�ƌŝŐŚƚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉůĂĐĞ͘� dŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� Ă� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�
ŵƵƌĚĞƌŽƵƐ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƌĞĚ͘ 

/ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� :ĞƐƵƐ� ƌĞǀĞĂůƐ͘���
ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽͲ
ƌǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ƌĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͟�ďǇ�Ă�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ� ŝŶ�ŝŐŶŽͲ
ƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 

dŚĞ�:ĞƐƵƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽƌƌŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͘ 

DǇ� ĨƌŝĞŶĚ� ŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŬĞĞƉƐ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚĞůů�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ͘ 

:ĞƐƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�͞ůŝǀĞ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͟�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ƉƵƚ� ŝƚ͕�͞ŝƚ� ŝƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� /� ƚŚĂƚ� ůŝǀĞƐ�ďƵƚ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞƐ� ŝŶ�ŵĞ͕͟� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ůŽǀĞ͕� ĨŽƌŐŝǀĞ͕� ƚƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ůŝǀĞ� ŝŶ�
ŚŽƉĞ͘ 

/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƌĞƚĞůů�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĞǁ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ǁŽƌůĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů͕�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƚŽƉƐǇ�ƚƵƌǀǇ�
ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŐŚĂƐƚůǇ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ŵĞĚŝĞͲ
ǀĂů�ŐĂƌď͘ 



 

�� 

  
 

    $�%,* 
   7+$1.�<28 

ZĂĞǁǇŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ� 
ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ŇŽǁĞƌƐ͕�
ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
DĂůĐŽůŵ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�dŽŬĞƌĂƵ�ĂŶĚ�

ĨĂŵŝůǇ͕�'ĞŽƌŐĞ�tĂƩ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�WĞƚĞƌ�^ƚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� 

ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů͘� 
/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ 

 
63(&,$/�&20081,21 

 KƵƌ�ŶĞǆƚ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϳ�Ăƚ�ϭϭ͗ϯϬ�
Ăŵ͘ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͘ � 
tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ � 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƚŽƌ�ŬŶŽǁ�Žƌ�
^ƚĞǁĂƌƚ�DŝůŶĞ�ϰϳϴ�ϱϳϴϲ�ĨŽƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ͘ � 

  
�6��/81&+� 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ��'D�ŽŶ�ƚŚĞ ϮϲƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
Ă�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘  

 
/XQFKHRQ�*URXS� 

�WK�$XJXVW����–��SP�� 
dŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂůů͘��/ƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘��^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ

ƉĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ͊� dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŋĞƐ͘ 
'ŽůĚ�ĐŽŝŶƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ͘���ŽŶƚĂĐƚ�:ŝůů�tǇŵĂŶ�ϰϳϴ�ϲϰϭϭ 
 
 
 

�ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ� 
'ƌĂĐĞ�>ŝƵ 

 
 
 
 



 

 

�� 

 
 
 

)$9285,7(�+<016�6(59,&(� 
6XQGD\���WK $XJXVW� 

 dŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŝĂ��ĂŵƉďĞůů�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕� 
ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů͘�/ƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ��ƌŽŶǁǇŶ�^ƚŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŽǆ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐůŝƉƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ� 
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͕� Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌŽŶǁǇŶ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�͗ 

zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ 
dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶͬ&ŝƌƐƚ�ůŝŶĞͬEƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�,ǇŵŶĂƌǇ� 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƵŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ƐƵŶŐ�ƚŽ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽ�–�ǁĞ͛ůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ͊ 

dŚĞ�dtK�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�;KŶůǇ�ƚǁŽ�ƉůĞĂƐĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ 

ZĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŚǇŵŶͬƚŚŽƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵͬ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

'Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉƐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͙͘ 
WŚ�ϰϳϵϲϲϯϭ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗ ƉĞďƌŽƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
48,=�1,*+7 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ� 
sĂŶƵĂƚƵ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƋƵŝǌ�ŶŝŐŚƚ͘ 

^ƵŶĚĂǇ�ϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϱ͗ϯϬ-ϳ͗ϯϬƉŵ 
 

dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ψϭϱ�ƉĞƌ�ƚĞĂŵ͘� 
ZĂŋĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚƌŝŶŬƐ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŶĂĐŬƐ͘� 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƵŶŐĞ 
 

  

 
 
 
 



 

�� 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
����������������������������������������
 
 
 
 
 
 
���������������

&$/(1'$5�2)�3$5,6+�(9(176�)25����� 
 

(9(17  7,0( 3/$&(  )5(48(1&<� &217$&7 
 
<RXWK  
DFWLYLWLHV ����-����SP 9DULRXV�YHQXH������������������6DWXUGD\V���WED����� 7%& 
 ��    
 
<RXWK�� 
DQG�FKLOGUHQ���������DP 0DLUDQJL�%D\� 6XQGD\V 3DXOLQH�*XOOLYHU 
  &KXUFK  ������������� 
   
*LUOV�%ULJDGH ����SP�-��� 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�7XHVGD\ .D\�%DUERXU 
 ����SP &KXUFK�+DOO LQ��VFKRRO�WHUP ���-���� 
 
 
3DULVK��&RXQFLO ����SP 0DLUDQJL�%D\� �UG�7XHVGD\� 6WHZDUW�0LOQH 
  &KXUFK�/RXQJH RI�WKH�PRQWK �������� 
 
 
%RUQ�$JDLQ� ��-�����SP 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�:HGQHVGD\��������������*DU\�6\PH 
%RGLHV�  &KXUFK�+DOO  �������� 
 
 
(QJOLVK� ��-�����SP 0DLUDQJL�%D\ (YHU\�:HGQHVGD\��������������6WHZDUW�0LOQH 
&RQYHUVDWLRQV�  1HZ�0HHWLQJ�5RRP���  �������� 
  
/DGLHV�+RPH� 
*URXS������� ������DP�� ���$�1HZKDYHQ�7FH��������:HGQHVGD\V�� +HDWKHU�*LEVRQ 
  ��0DLUDQJL�%D\  �������� 
 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
/XQFKHRQ�*URXS ������QRRQ �0DLUDQJL�%D\ �QG�7KXUVGD\�������������� 5DHZ\Q�+HQGHUVRQ
 ���������������������������� �&KXUFK�+DOO RI�WKH�PRQWK� ��������� 
 
 
&KXUFK�&KRLU ����SP 0DLUDQJL�%D\ 7KXUVGD\V�OHDGLQJ�XS����� 1RUPD�%DNHU� 
  &KXUFK WR�VSHFLDO�VHUYLFHV� �������� 
  �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 
'HHV�6RFLDO�&OXE������DP������������ �0DLUDQJL���������������������������������DP-����SP����������� 0DUJDUHW�3RQW����� 
���������������������������������������������������� &KXUFK�ORXQJH��������������������(YHU\�7KXUVGD\���������������� ����������� 
 
+RXVH�*URXS���������������� ��$�+DVWLQJV�5G���������������7%$ 'RULOOH�6KDGEROW 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������-���� 
 
)ULGD\�1LJKW ����SP 7R�EH�$GYLVHG �UG�)ULGD\� .DUHO�/RULHU � 
'LVFXVVLRQ�*URXS  RI�WKH�PRQWK ϰϭϰ�ϲϯϮϭ� 
 
 
0DLQO\�0XVLF �����DP-��D�P 0DLUDQJL�%D\���������������������(YHU\�)ULGD\ 3DXOLQH�*XOOLYHU ���������������������������
  &KXUFK�+DOO������������������������LQ�VFKRRO��WHUP����������������� �������������� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
 
7UDQVSRUWDWLRQ�� $UUDQJHG�DV�UHTXLUHG�DQG�DV�UHTXHVWHG������������������������������������������������������1RUPD�%DNHU 
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